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Jenseits von Core

Investmentmarkte - Topimmobilien werden aktuell zu Rekordpreisen
gehandelt. Angesichts der mageren Renditen fiir sogenannte Core-Investments
stellen sich Anleger die Frage: Gibt es Alternativen?

In  wirtschaftlich unsicheren Zeiten
steigt das Interesse an krisenbestandi-
gen Sachwerten, so auch an Immobili-
en. Seitdem Lehman-Crash und der Fi-
nanzmarktkrise gefolgt von Euro- und
Staatsschuldenkrise ist «Betongold»
gefragt wie nie, insbesondere solches,
das auf regelmdssige Einkiinfte aus
Verpachtung und Vermietung hoffen
lasst. Gemeint sind «Core»-Objekte,
benannt nach der auf maximale Rendi-

Von Birgitt Wiist / Bild: Photocase
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Investoren zeigten wieder hdhere Bereitschaft, bei Immo-

/
tesicherheit zielenden gleichnamigen
Investmentstrategie. Also Immobilien
in bester Lage, mit erstklassiger Bau-
und Ausstattungsqualitdt, langfristig
vermietet an bonitdtsstarke Unterneh-
men: Hohe Mieten, kaum Mietausfallri-
siko, keine Nachvermietungsprobleme.

Starke Wirtschaftsstandorte
besonders gefragt

. bilienkaufen hoher ins Risiko zu gehen, se das Ergebnis von
. Meinungsumfragen

n. Die Realitat sieht a

naers aus

Besonders begehrt bei international
investierenden Investoren sind solche
Immobilien, wenn sie sich in Landern
befinden, deren Wirtschaft als relativ
robust und stabil gilt - beispielswei-
se Deutschland, wo im vergangenen
Jahr mehr als 36 Millionen Euro von
nationalen und internationalen Inves-
toren in Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien angelegt wurden. «Die historisch
niedrigen Zinsen sowie die Suche nach

Medienbeobachtung ARGUS der Presse AG
ARG U S@ Medienanalyse

MEDIENBEOBACHTUNG

Informationsmanagement
Sprachdienstleistungen www.argus.ch

Argus Ref.: 48843689

Rudigerstrasse 15, Postfach, 8027 Zurich Ausschnitt Seite: 1/5
Tel. 044 388 82 00, Fax 044 388 82 01



http://www.immobilienbusiness.ch
http://www.immobilienbusiness.ch
http://www.argus.ch/de/dienstleistungen/medienbeobachtung
http://www.argus.ch/de/dienstleistungen/medienanalysen?ActiveID=1531
http://www.argus.ch/de/mediasuite?ActiveID=1532
http://www.argus.ch/de/dienstleistungen/sprachdienstleistungen/uebersicht?ActiveID=1533
http://www.argus.ch/de/home

Datum: 09.02.2013

IMMOBILIEN

BUSINESS

IMMOBILIEN Business
8045 Zirich
043/ 333 39 49

www.immobilienbusiness.ch

Medienart: Print

Medientyp: Fachpresse
Auflage: 11294
Erscheinungsweise: monatlich

HWZ

Hochschule fiir
Wirtschaft Ziirich

Themen-Nr.: 375.35
Abo-Nr.: 1083564

Seite: 8
Flache: 142'913 mm?

vergleichsweise sicheren Anlagemag-
lichkeiten haben dieses Volumen mdg-
lich gemacht», konstatiert Ignaz Trom-
bello, Head of Investment von Colliers
International Deutschland. Die gross-
ten Investorengruppen 2012 waren
offene Immobilien- und Spezialfonds,
gefolgt von Asset- und Fund-Managern
sowie Privatinvestoren und Family Of-
fices. Der Schwerpunkt der lberwie-
gend nach Sicherheit einerseits und
akzeptabler Verzinsung andererseits
suchenden Nachfrage lag Trombello
zufolge «im gewerblichen Bereich wei-
ter auf Core-Immobilien».

Der Haken: Da es von diesem Immo-
bilientyp in den wichtigsten deutschen
Immobilienzentren nur eine begrenzte
Anzahl gibt, haben sich die begehrten
Objekte weiter verteuert; die Spitzen-
renditen in diesem Segment liegen
in Deutschland aktuell zwischen vier
und 4,5 Prozent. Ferner haben die sin-
kenden Flachenleerstdnde auf dem
Blirovermietungsmarkt bei gleichzei-
tig meist Uberdurchschnittlichen Fl&-
chenumséatzen in Deutschland bisher
nicht zu einer umfangreichen Neubau-
tatigkeit geflhrt. Hier schiebt die re-
striktive Kreditvergabe seitens der fi-
nanzierenden Banken (Stichwort Basel
1], einen Riegel vor. Das Resultat: Fir
den Investmentmarkt stellt die Ange-
botsseite weiterhin einen limitierenden
Faktor dar; «Core» dirfte teuer bleiben.

Family Offices zahlen
hohe Preise

Ahnliches, wenngleich unter etwas an-
deren Vorzeichen, gilt fir die Schweiz,
die aufgrund ihrer robusten Wirt-
schaftskraft und verlasslichen recht-
lichen Rahmenbedingungen, ihres Be-

volkerungswachstums und des hohen
Einkommensniveaus als «Safe haven»
gilt. So ist in Zirich, Genf und Basel die
Nachfrage nach Core-Immobilien un-
gebrochen hoch; bezahlt werden Spit-
zenpreise. «Weiterhin sehr gesucht
sind Geschaftshauser an guten Lagen
oder mit gesicherten Cash-Flows»,
berichtet Florian Kuprecht, Managing
Director von CBRE Zirich. «Und wo
einheimische institutionelle Anleger
aufgrund der hohen Preise teilweise
vorsichtiger geworden sind, entdecken
im gewerblichen Bereich speziell an
prestigetrachtigen Lagen
Investoren aus Nah- und Fernost oder
Russland die Schweiz als Insel der Sta-
bilitat und alternative Anlage.» Aus-
serdem seien bei kleineren Volumina
auch Private aus der Schweiz und dem
europadischen Ausland sowie aus an-
deren Kontinenten sehr aktiv. Wobei
«kleiner» relativ zu sehen ist. «Private
investieren zum Teil auch in Grossen-
ordnungen von 100 bis 120 Millionen
Franken», erklért Patrik Stillhart, Ma-
naging Director von Jones Lang LaSal-

vermehrt

le Schweiz.

Fur manche Investorengruppen - ne-
ben reichen Familien aus dem Ausland,
die ihr [Euro-JKapital in Sicherheit
bringen wollen,
fonds - spielt der Preis bei Zukaufen
in 1a-Lagen offenbar kaum eine Rolle.
«Diese Investorengruppen denken in

aber auch Staats-

Jahrzehnten, fir die ndchste und iber-
nachste Generation. Wenn das Objekt
einmal zehn bis 20 Jahre lang weni-
ger wert ist - theoretisch -, spielt das
kaum eine Rolle. Toplagen sind auch in
50 bis 100 Jahren noch vermietbar», so
Stillhart. «Ist der Anlagehorizont lang,
kann es durchaus sein, dass man sich
in den Anfangsjahren mit einer tieferen

Rendite zufrieden gibt», bestatigt Clau-
dio Miiller, Studiengangleiter MAS Real
Estate Management an der HWZ Hoch-
schule fur Wirtschaft Zurich.

Auf langfristigen Werterhalt zielen un-
terdessen nicht nur vermadgende Pri-
vate oder Staatsfonds, sondern auch
Schweizer
Nicht zuletzt aus Mangel an attraktiven
Alternativen. «Sehr tiefe Renditen und
eine teilweise hohe Volatilitat bei klas-
sischen Anlagen - sprich Alternativen
zu Immobilien - sind neben der hohen
Zahlungsbereitschaft seitens <geleve-

institutionelle Investoren.

ragedter»> Investoren Haupttreiber der
tiefen Renditen von Core-Immobilien,»
erklart Patrick Schnorff, Leiter Re-
search beim Zurcher Beratungsunter-
nehmen Wiest & Partner.

So setzen Immobilienfonds, Versiche-
rungen und Pensionskassen trotz des
inzwischen erreichten Preisniveaus
weiter auf «Core». Dabei liegen die Spit-
zenrenditen fur Top-Gewerbeobjekte in
Zirich inzwischen bei drei bis vier Pro-
zent. «Wobei die N&he zur Drei grosser
ist als zur Vier», so Stillhart. Fir abso-
lute Top-Immobilien sollen sie, wie am
Markt zu héren ist, sogar schon unter
drei Prozent liegen. Zur Frage, welche
unterste Limite im Schweizer Immobi-
lienmarkt noch akzeptiert wird, gibt es
sehr unterschiedliche Aussagen. Clau-
dio Miller verweist darauf, dass die
Renditeerwartung vom Investorentyp
abhangt: «Eine Versicherungsgesell-
schaft, welche ein Objekt in den soge-
nannten Sicherungsfonds
kann mit einer Nettorendite von 2,5
Prozent durchaus leben.» Fiir einen An-
lagefonds, welcher nicht oder nur mit
wenig Fremdkapital finanziert ist, mis-

einbucht,

se aus einem Investment eine deutlich
hohere Rendite beziehungsweise ein
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hoherer Total Return resultieren.
Warnende Stimmen

Unterdessen halt der Trend zu Core
weiter an. Eine Entwicklung, die eini-
ge Marktbeobachter mit Sorge sehen.
«Die vergangene Dekade lehrt uns eine
hohe Stabilitdt von Schweizer Immobi-
lien. Die Schweiz hat offenbar eine sta-
bile Wirtschaft mit entsprechend tiefen
Ausfallquoten», sagt Patrick Schnorff
von Wiest & Partner. Allerdings gibt
er zu bedenken, das dies nicht immer
so war: «Doch weiter zurlckliegende
rezessive Phasen sind teilweise in Ver-
gessenheit geraten.»
«Core-Investments, heute getatigt,
kénnen aus meiner Sicht mit rechten
Risiken verbunden sein», warnt Claudio
Mdller. Er gibt ein Beispiel: Ein grosser
institutioneller Investor hat im Rahmen
seiner Core-Strategie die Méglichkeit,
ein neu erstelltes Mehrfamilienhaus
in einem guten Quartier in Zlrich zu
erwerben. Das Haus ist voll vermietet,
die Mietzinsen aber absolut am obe-
ren Limit. Die Nettoanfangsrendite fiir
dieses Objekt liegt unter drei Prozent.
Bilanziert werden solche Objekte typi-
scherweise nach IFRS, Anlageobjekte.
«Die meisten Investoren wirden sich
die Hande reiben Uber eine solche Ge-
legenheit», so Miller. Doch handelt es
sich wirklich um ein Core-Investment?
«Nehmen wir an, in den nachsten Jah-
ren werden wir mit einer Inflationsrate
von funf Prozent oder hoher konfron-
tiert - das ist keine Prognose, nur ein
Szenario, aber mit einer recht hohen
Eintrittswahrscheinlichkeit», gibt Mil-
ler zu bedenken. «Steigt nun wegen der
Inflation das allgemeine Zinsniveau,
kdnnte man theoretisch auch bei die-

sem Core-Objekt die Mieten entlang
dem héheren Referenzzinssatz anpas-
sen.» Doch sei die Gefahr gross, dass
Mietzinssteigerungen gerade bei solch
teuren Objekten nicht mehr durchge-
setzt werden konnen. «Es besteht so-
gar die Gefahr von Leerstdnden. Ergo
kann der Investor seine Rendite nicht
dem Marktniveau anpassen. Er muss
sogar allenfalls unter IFRS ein Impair-
ment beflirchten und auf diesem Anla-
geobjekt ausserordentliche Abschrei-
bungen vornehmen», so Miillers Fazit.

Faktor Zeit wird oft vernachlassigt

Auch in
besteht die Gefahr des zu teuren Ein-

anderen Marktsegmenten
kaufs. «Core-Investoren unterliegen
dem Irrtum, dass eine Immobilie, die
heute neu und attraktiv ist, auch in 15
oder 20 Jahren noch ebenso attraktiv
ist», sagt Stefan Bonewinkel, Vorstand
der Frankfurter Beos AG. Doch Biro-
und Einzelhandelsimmobilien unterl&-
gen im Verlauf dieser Zeit haufig einem
Wertverfall. «Wertsteigerungen bei
Immobilien erfolgen entweder durch
Mieterhéhungen oder durch Kaufpreis-
steigerungen Uber eine Reduktion der
erwarteten Anfangsrenditen, zu denen
Immobilien verkauft werden», so Bo-
newinkel. «Letztlich fokussiert man
damit das Ziel einer Wertsteigerung
lediglich auf die Spekulation eines hd-
heren Wiederverkaufswerts», pflichtet
Thomas Beyerle, Leiter Research bei
der IVG Immobilien AG, bei. Darlber
hinaus stehe ein «zu teurer Einkauf»
oftmals notwendigen Anschlussinves-
titionen im Weg. «Eine Wertsteigerung
durch Investitionen findet damit kaum
noch statt, stattdessen wird von der
Substanz gelebt.»

Auswege gesucht

So liegt die Frage nach Alternativen
nah. «Institutionelle Investoren kénnten
ausweichen auf grossvolumige Objekte,
bei denen private nicht mehr mitbieten
konnen», sagt Patrik Stillhart von Jones
Lang LaSalle. Doch Investmentoppor-
tunitdten im Volumen von mehreren
hundert Millionen Franken gibt es nicht
jeden Tag. Und ausserhalb des Core-
Bereichs? «Ohne das Eingehen von ho-
heren Risiken bieten sich kaum Alter-
nativen», meint Claudio Miller. «Wenn
Uberhaupt, dann stecken diese in Spe-
zialimmobilien, welche aber typischer-
weise von den meisten institutionellen
Anlegern gemieden werden.»

Gemass [VG-Research-Chef Beyerle
bieten etliche Spezialimmobilien al-
lerdings «noch immer ein attraktives
Chancen-Risikoprofil»: «Beispielswei-
se Hotels, Wohnanlagen jenseits von
Core, oder Shoppingenter, die 15 Jahre
alt sind und einer Sanierung bedir-
fen.» Wie Rolf Bach, Leiter Transaction
Real Estate bei Ernst & Young Schweiz,
berichtet, nehmen viele Schweizer In-
stitutionelle derzeit, statt teuer einzu-
kaufen oder auf Core+- und Value-Add-
Strategien auszuweichen, Sanierung
und Umbau ihrer Bestandesimmobili-
en in Angriff. «Wir erkennen nicht ein
Segment, das sich bei der Nachfrage
jenseits von Core als Alternative her-
ausschalt», bestatigt auch Stillhart.

Ob dies noch lange so bleibt, ist je-
doch fraglich, zumal sich die Lage
am Schweizer Immobilienmarkt ein-
scheint. «Am Schweizer
Birofldchenmarkt trifft eine sich ab-
schwachende Nachfrage auf eine hohe
Neubauaktivitat.

zutriiben

Am starksten sind
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Grossstadte in der Deutschschweiz
betroffen», ist der Januar-Ausgabe
des UBS Real Estate Focus zu ent-
nehmen. Und: «Projektpromotoren
werden sich auf eine anspruchsvollere
Flachenvermarktung einstellen mis-
sen.» Ganz ahnlich die Einschatzung
der Autoren des jiingsten Research
Monthly von Credit Suisse Global Real
Estate: «Nach dem anhaltenden Boom
bei Schweizer Immobilien im Jahr 2012
glauben wir, dass dem Blirosektor und
dem Wohnimmobilienmarkt jetzt eine
Abklhlung droht.» Mit anfanglichen
Netto-Mietrenditen von rund 3,5 bis
vier Prozent etwa boten erstklassige
Birogebaude in Zirich im historischen
Vergleich
schnittlichen Renditespread gegen-
Uber zehnjahrigen Schweizer Staats-
anleihen [(siehe ABB. S. 11), dennoch
raten die Autoren Schweizer Immobi-
lienanlegern zu einer zunehmenden
Diversifizierung
«Dort sind die Mietrenditen hoher, wéh-
rend in der Schweiz die Unterstitzung
durch den Vermietungsmarkt nach-
lasst.» Investments in ausgewéhlten
Landern mit wachsenden
enmarkten kénnten durchaus interes-
sant sein - nicht zuletzt in Landern mit
einer zum Franken relativ attraktiven
Wahrung, meint Miller und verweist

zwar einen {berdurch-

in  Auslandsmarkte:

Immobili-

etwa auf Brasilien, Chile, Indonesien.

Eine Voraussetzung misse allerdings
zwingend gegeben sein, betont Mil-
ler: «Investments in solche Lé&nder
erfordern ein spezielles Know-how.»
Dies aufzubauen und zu unterhalten ist
wiederum mit Kosten verbunden, was
ebenfalls auf die Rendite drickt - und
so bleibt das Gros der Schweizer In-
vestoren dann doch lieber im eigenen
Land. Man verweist etwa darauf, dass
sich der Schweizer Immobilienmarkt
im internationalen Vergleich recht gut
behaupte. Beispielsweise hielten sich
die Leerstandsraten beim Buroraum
in Zurich, Bern und Basel gegenwartig

in engen Grenzen. Auch das bis 2015

prognostizierte Uberangebot dirfte in
keiner der drei Grossstadte zu einer
Leerstandsquote uber sechs Prozent
fihren, meinen die UBS-Researcher
([siehe ABB. S. 9. Im internationalen
Vergleich, wo die Leerstande in vielen
europaischen Blrometropolen (ber
zehn Prozent betragen, seien dies nach

wie vor «komfortable Werte». Fer-
ner seien die Rationalisierungswellen

der grossen Bironachfrager - Ban-
ken, Versicherung - schon gelaufen,
erganzt Rolf Bach und trifft damit
den allgemeinen Markttenor:
Schlimmste liegt hinter uns.» Ob es
wirklich zutrifft, bleibt abzuwarten. &

«Das

Regionale Prognosen des Uberangebots 2015
Differenz zwischen Buroflachenausweitung und -nachfrage,
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Quellen: Experian, Colliers, Statistische Amter der Stidte; Berechnungen UBS
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Spitzenbliros in Zirich:

niedrigere Ankaufsrenditen, attraktiver Spread
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INREV
Investiert wird

weiterhin in Core
Erstmals seit Ausbruch der
Finanzkrise scheinen Investo-
ren wieder bereit zu sein, bei
Immobilienkdufen héher ins
Risiko zu gehen. Dies zeigt eine
Auswertung des Investment
Intention Survey des europa-
ischen Fondsverbands Inrev.
Zwar sprechen sich nach wie
vor 50 Prozent der befragten
inrev-Investoren fiir Core aus,
Value-add hat aber mit einer
Zustimmungsquote von 43 Pro-
zent stark aufgeholt (Vorjahr:
22%]. Inrev zweifelt allerdings,
ob dies tatsachlich in ein
schnelles Wachstum des Value-
add-Sektors minden wird.
Denn bei der Frage, in welche
Risikoklassen die Investoren in
den kommenden beiden Jahren
tatsachlich mehr Geld fliessen
lassen, haben Core-Fonds um
15 Prozent, Value-add aber nur
um 1,6 Prozent zugelegt.
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